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EL FUTURO DE LAS SOCIMI EN ESPANA. INFORME DE AXIS
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Taller de trabajo es una metodologia
de trabajo en la que se integran la
teoria y la practica.

Se caracteriza por la investigacion, el
aprendizaje por descubrimiento y el
trabajo en equipo que, en su aspecto
externo, se distingue por el acopio
(en forma sistematizada) de material
especializado acorde con el tema
tratado teniendo como fin Ia
elaboracién de un producto tangible.
Un taller es también una sesion de
entrenamiento. Se enfatiza en Ia
solucion de problemas, capacitacion,
y requiere la participacion de los
asistentes.

4 de diciembre de 2018

De las cinco Socimis patrimonialistas que cotizan en el mercado continuo (Merlin,
Colonial, Hispania, Axiare y Lar) solo las dos primeras estan en el Ibex, y tienen
por tanto la liquidez que requiere un gran inversor.

Por ello, es muy posible que en el futuro se produzcan fusiones, adquisiciones y
nuevas salidas a bolsa. Segun los analistas, las Socimis tendran un crecimiento
continuado hasta el afio 2019, a través de la expansidon de sus carteras de
inmuebles, del aumento de los movimientos de compra y venta de activos y del
incremento en los ingresos.

Nuevos inversores, nuevos vehiculos El modelo de inversién inmobiliaria en
Espafia ha cambiado mucho respecto a los momentos previos a la explosion de la
burbuja inmobiliaria.

La confianza de los inversores en el mercado inmobiliario espafol y el rapido
ascenso de las Socimis es una situacién que no se veia desde antes de la crisis
financiera. En la actualidad, predomina una inversién profesionalizada liderada
por fondos de inversién internacionales y Socimis. También los family office
estan tomando posiciones en el sector inmobiliario espafol.

Actualmente, los inversores buscan activos que estén en zonas bien situadas,
gue sean edificios un poco singulares y, en el caso concreto de reconversion, que
sean edificios que puedan estar en funcionamiento con rapidez y que tengan una
gran capacidad de renta rapida. Para el caso de centros comerciales ocurre algo
similar, siendo mas atractivos aquellos activos que estén ubicados en zonas
estratégicas, donde las comunicaciones y los accesos sean buenos, y al mismo
tiempo tengan inquilinos estables y solventes.
|
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LAS SOCIMIS APUESTAN POR EL SECTOR TERCIARIO

De las casi medio centenar de sociedades de inversidn inmobiliaria que ya hay en
bolsa, la mayoria apuesta por concentrar su inversién fundamentalmente en el
sector terciario espafiol, debido a que ven mas oportunidades en centros
comerciales, oficinas logisticas y hoteles que en residencial.

Entre las veinte Socimis espafiolas que tienen mayor valor de sus activos,
Unicamente cuatro de ellas se especializan en el sector residencial. A pesar de
ser el mas abundante en Espafia, el activo residencial es uno de los activos con
menor demanda para los inversores extranjeros e institucionales, ya que su
gestion suele ser complicada debido a la legislaciéon actual, pudiendo llegar a
reducir las inversiones hasta el 3% de rentabilidad.

Si bien la inversibn en momentos previos a la explosion de la burbuja
inmobiliaria era mayoritariamente residencial, actualmente la mayoria de las
transacciones corresponden al sector terciario. Asi, el 89% de las transacciones
realizadas en 2015 correspondieron al sector terciario, fundamentalmente
oficinas, con cerca del 40% destinados al alquiler frente a la inversién residencial
anterior.

Las family office, que también estan tomando posiciones en el sector inmobiliario
espafol, se decantan por locales comerciales en zonas prime.

ESPECIALIZACION Y CONSOLIDACION COMO VIAS DE
RENTABILIDAD

Las Socimis comienzan a centrar su actividad en un negocio concreto, que les
haga mas eficaces en un nicho y que siga haciéndolas atractivas para los
inversores.

Las Socimis tienden a especializarse, tanto a nivel de activo como a nivel
geografico, debido a que es precisamente lo que buscan los fondos inversores; la
especializacion permite a los gestores conocer mejor el mercado y también
permite realizar comparaciones con otras empresas similares. Por otro lado, la
consolidacién es otra de las vias por la que las Socimis pueden ser mas
rentables: una OPA permite actualizar un valor que seguramente alcanzaran los
activos en un futuro.

Ademads, ganar tamafio permite aumentar la rentabilidad porque reduce el peso
de los costes fijos.

Entre las grandes Socimis, Merlin por un lado se ha centrado en la obtencién de
una importante cartera de oficinas y edificios singulares en detrimento de sus
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activos hoteleros, y por otro ha especializado su filial, Testa Residencial, en
viviendas.

Hispania quiere concentrar toda su inversion en el sector hotelero, al que ha
favorecido la recuperacion del turismo en los ultimos afios, y estd en proceso
para vender sus activos de oficinas y viviendas. Colonial, cuya estrategia se
decanta por el mercado de oficinas, suponiendo un 94% del total de su negocio,
ha anunciado que vendera la cartera de activos logisticos y comerciales de
Axiare, si triunfa su OPA. Por su parte, Lar se centra en centros comerciales y
activos logisticos, General de Galerias Comerciales estd especializada en
complejos comerciales y Uro destina la totalidad de sus activos al arrendamiento
de oficinas comerciales.

Las Socimis mas pequefias también buscan las ventajas de la especializacidon
invirtiendo en activos alternativos, dirigidos a clientes especializados, como
residencias de la tercera edad, viviendas turisticas y residencias de estudiantes,
como es el caso de la Socimi Student Properties Spain, que ofrecen ademas
rentabilidades mas altas que oficinas o centros comerciales.

EL INFORME

Los seis grandes servicers de Espafia gestionan activos por valor de 220.000
millones, segun un informe de Axis Corporate, en el que se indica que sociedades
de gestion inmobiliaria despuntan como protagonistas en el mercado espafiol.

El informe, de la consultora Axis Corporate, indica que el panorama inmobiliario
ha experimentado importantes cambios tras la crisis econdmica espanola. Las
entidades financieras que contaban en sus balances con activos no productivos,
como hipotecas en distinto grado de morosidad, decidieron venderlos para
sanear sus cuentas. Los fondos de inversion internacionales adquirieron estas
carteras de inmuebles y préstamos y las pusieron en manos de sus servicers.

El informe de Axis Corporate apunta como los seis principales servicers espafioles
gestionan ya activos por valor de 220.000 millones de euros. Altamira,
Servihabitat, Haya, Anticipa Real Estate, Aliseda y Solvia acumulan por si solos el
80% de la gestidn de carteras procedentes de entidades financieras, y la posicion
vendedora de la banca indica que este papel protagonista deberia ir a mas en los
proximos meses, sefalan los autores del estudio.

Altamira cuenta con una cuota de mercado del 22% y algo mas de 54.000
millones en activos bajo gestion, muchos de ellos procedentes de la cartera de
Banco Santander.

Por su parte, Anticipa Real Estate y Aliseda, los dos servicers espafioles
pertenecientes a Blackstone, suman activos valorados en mas de 35.000
millones de euros, lo que supone una cuota de mercado del 14%. En 2017, este
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fondo fue uno de los grandes protagonistas del sector al hacerse con el 51% de
la cartera de Banco Popular.

Servihabitat, que Caixabank traspasd a Lone Star en junio de 2018, gestiona
bienes por valor de 41.100 millones (17% del mercado), procedentes tanto de la
banca como de la Sociedad de Gestién de Activos procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (Sareb).

En manos del fondo Cerberus, Haya Real Estate posee activos valorados en algo
mas de 39.400 millones (16%). En los ultimos afios ha firmado contratos de
gestidon con diversos actores del sector financiero espafiol.

Solvia, el servicer de Banc Sabadell, gestiona bienes inmuebles que suman
31.000 millones de euros (13% del mercado). Estos activos provienen tanto de
la cartera inmobiliaria del banco como de otras sociedades espafiolas.

El informe indica que la irrupcion del sector de los servicers en el mercado
espafol se ha producido a la par que la recuperacién de su economia. Pero segun
Axis Corporate, la etapa actual viene marcada por una diferenciaciéon en las
estrategias para aportar un valor afiadido al cliente; una necesidad debido a la
existencia de "multiples actores, cada vez mas profesionalizados".

Un ejemplo de ello es la especializacidon en la gestidon de alquileres, aportando
soluciones innovadoras al cliente mas alld de los canales tradicionales. En esta
linea viene trabajando desde hace afios Anticipa Real Estate, que cuenta con un
portal a través del cual el inquilino puede efectuar de forma digital desde la visita
virtual del inmueble hasta el pago de los primeros recibos, pasando por la firma
del contrato.

Otra linea de actuacién de los servicers es una mayor internacionalizacién en la
gestion de activos, una apuesta que han ido concretando sociedades como
Altamira, responsable de un portfolio que incluye viviendas en Portugal o Chipre,
mas alla de los inmuebles en suelo espafiol. Una tercera estrategia es la creacion
de una red de oficinas propias que acerquen al consumidor la oferta de servicios
y productos de la marca.

Desde 2015 la importancia de las sociedades de gestidon inmobiliaria no ha
dejado de crecer, dentro de un proceso de consolidacion que ha dado como
resultado un panorama en el que en torno al 80% de los activos procedentes de
entidades financieras estan en manos de seis players.

Lejos de frenarse, los expertos auguran que en los préximos meses las
adquisiciones y fusiones entre diferentes actores continuaran, sefala José Masip,
socio de Real Estate de Axis Corporate y uno de los autores del informe. Ello se
debe a que Espafa representa a dia de hoy uno de los mercados mas
competitivos de la zona euro.
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Factores como el continuado incremento del precio de la vivienda -cercano al
10% en tasa interanual, segun los datos del Colegio de Registradores
correspondientes al primer trimestre del afo-, la alta rentabilidad del alquiler
frente a otras alternativas de inversion y el todavia muy amplio stock de
viviendas disponibles en el pais ejemplifican las ventajas competitivas de Espafa
frente a otros mercados, al tiempo que justifican el apetito de los inversores por
hacerse con una mayor cuota de mercado.

Otro elemento relevante para entender el panorama inmobiliario espafiol actual y
el protagonismo de los servicers es la posicién vendedora que mantiene la banca,
segun el informe. Asi lo demuestran operaciones como la mencionada venta de
Servihabitat por parte de Caixabank el pasado verano a cambio de 7.000
millones.

En el ejercicio previo (2017) la banca espafola se deshizo de inmuebles por un
valor de mas de 50.000 millones. Entre las operaciones mas relevantes
destacaron la compra de una gran parte de la cartera del Popular por Blackstone
(10.000 millones) y la venta al fondo Cerberus del 80% de los activos
inmobiliarios de BBVA (4.000 millones).

Dos grandes motivos explican esta tendencia. Por un lado, la recuperacion del
mercado inmobiliario y la mejora de la rentabilidad son acicates claros para que
las entidades vayan dando salida a parte de sus créditos e inmuebles. Y por el
otro, la presidon regulatoria desde Frankfurt (Banco Central Europeo) y Bruselas
(Comisiéon Europea) obliga a la banca a desprenderse de sus activos
improductivos.

En este sentido, la ratio de morosidad de los bancos espafoles se situaba en
2016 en el 5,7%, seis décimas por encima de la media europea. Hay que tener
en cuenta que esta tasa ha experimentado una clara mejora en los Ultimos anos
de la mano de la estabilizacion del sector financiero nacional. Ello permite a
Espafia situarse hoy lejos de paises como Grecia, Portugal o Italia, todos ellos
con ratios de morosidad superiores a los dos digitos.
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Hoy, ante un panorama economico del pais mejorado, podemos
afirmar que el ano 2017 ha sido un ano de recuperacion del sector
inmobiliario. Una recuperacion lenta, pero constante. El mercado se
recupera moderadamente y con ello se espera una estabilizacion de
precios, un aumento de la demanda y un crecimiento moderado del

empleo y la economia.

Nos complace presentarle la segunda edicion
del Observatorio “Assets Under Management",
con el cual pretendemos dar continuidad al
estudio elaborado el pasado afo.

El objetivo de este documento es ofrecer un
recorrido por el pasado, presente y futuro del
mercado inmobiliario, que actualmente esta en
plena fase de recuperacion y adaptandose a las
nuevas formulas de relacion con los diferentes
protagonistas del sector.

La primera parte de este informe presenta

un resumen ejecutivo donde se apuntan las
principales tendencias del 2018, analizando el
panorama de los actores mas destacados del
sector, como son los Servicers y Tenedores de
Activos, y las variables econémicas clave para
el mercado inmobiliario en Europa y Espana.

A continuacion, el estudio analiza variables
econdémicas clave y, particularmente, de
entidades financieras en Europa que pueden
dar origen ala aparicion de un posible “interés”
inversor que puede hacer o ha hecho replicar el
modelo de mercado actualmente establecido
en Espana.

Elinforme continua con el analisis de los
factores claves econdmicos que conjugan
actualmente en Espafia y su posible
generacion, evolucion y tendencia de los
llamados créditos irregulares, para combinarlo
con la situacion del mercado inmobiliario en
aras de prever la dinamizacion en su posible
desinversion de balance.

El Observatorio cierra con el analisis
relacionado con la concentracién de esta
tipologia de productos entre los Tenedores

de dichos activos (entidades financieras), los
Servicers y Socimis, éstos ultimos incorporados
por primera vez a esta nueva edicion.

Deseamos que este documento sea de su
interés y esperamos que le sea Util para
obtener una vision mas completa y exacta del
panorama actual y futuro del sector.

2018 Axis Corporate



Resumen ejecutivo y tendencias

Resumen ejecutivo y principales

tendencias 2018

La maduracion y consolidacion del sector, ligado a una
mayor diferenciacion de sus propuestas de valor hacia el

mercado, seran claves para competir con actores cada vez mas

profesionalizados.

Desde el afio 2015, el sector del servicing inmobiliario ha vivido
etapas de concentracion y consolidacion sectorial, que se esta
manteniendo e incrementando en el tiempo, de forma similar a la
concentracion de las entidades financieras.

Esta etapa viene marcada por una diferenciacion en las estrategias
allevar a cabo por los players del mercado, que tienen que

aportar valor diferencial ante los multiples actores cada vez

mas profesionalizados. Estas estrategias pueden ir desde la
especializacion en la gestion de alquileres, la explotacion de red

de oficinas propias, la innovacion frente a canales tradicionales o

la apuesta por una mayor internacionalizacion en gestion de los
activos.

Actualmente, casi el 80% de activos bajo gestion esta en manos
de cinco entidades y se espera que para el 2018 haya una mayor
concentracion con la venta de algunos de los Servicers.

El nuevo plan (IFRS 9) para acabar con los créditos
dudosos de entrada en vigor el 1 de enero y la alta
exposicion todavia del ladrillo, conllevara a cambios de
estrategia diferentes a las vividas hasta la fecha.

Uno de los principales retos de las entidades financieras espafiolas
desde un punto de vista financiero es la mejora de sus ratios de
morosidad. A pesar de que Espafia cuenta con un ratio mayor al
de la media europea (5,7% frente al 5,1% de Europa), es uno de los
paises con mayor volumen de activos toxicos (tercer puesto de los
paises que forman parte del Mecanismo Unico de Supervision).

Ante un escenario de crecimiento economico y ante el potencial
inversionista del mercado inmobiliario, se prevé que continuen

las transacciones de compra-venta de carteras y, mas
especificamente, para el desprendimiento de activos toxicos hacia
otros actores en el mercado, como fondos de inversion o Socimis.

Operaciones como la venta del Banco Popular y la seguida venta de
sus activos toxicos a un fondo de inversion son un claro ejemplo de
la tendencia del mercado, que cuenta con 31.700 millones de euros
de carteras en venta. No obstante, a medida que aumente el precio
medio de los mismos comprobaremos un estrechamiento de la yield
que provocaran gue las inversiones puedan convertirse, cada vez, en
mas selectivas.

1. Datos obtenidos para el afio 2015

Europa se encuentra en un ciclo expansivo de recuperacion
consolidada con crecimientos sostenibles, 1o que hace que
algunos paises sean una opcién atractiva para invertir.

Europa esta ante un ciclo de recuperacion consolidada, en los
proximos dos anos se prevé crecimiento en variables como el PIB
sostenido entorno al 2%, una reduccion en la tasa de desempleo
entorno al 8,5% y un incremento de la demanda interna. Unos
indicadores macroeconomicos que ayudan a la mejora del ratio de
morosidad europea, situada en el 5,1%.

Los paises en el ranking con la mayor tasa de morosidad se siguen
manteniendo respecto al estudio del 2016. No obstante, se aprecian
mejoras en la gestion de sus activos y en la desinversion de los
mismos gracias a un escenario con bajos tipos de interés.

Por ejemplo, Rumania y Hungria presentan unos ratios que les situan
fuera del ranking de los paises con mayor porcentaje de NPLs en
comparacion con el estudio pasado, con niveles por debajo incluso de
Bulgaria e Irlanda.

Este hecho ha marcado que el foco del estudio se amplie a aquellos
paises que presentan un 13% o mas de ratio de morosidad, a diferencia
del 15% utilizado en la primera edicion de este documento. Un
mensaje significativo y que deja entrever la mejora de la economia
europea, a la vez que una mayor capacidad de desprendimiento de
sus activos toxicos.

La recuperacion econdémica de Espafia se consolida mediante
el crecimiento del PIB por encima de la zona euro. Las
estimaciones de reduccion de la tasa de paro y la mejora
sustancial del indice de confianza, son factores que facilitan
que la inversion inmobiliaria siga siendo potencialmente
interesante.

Con unas estimaciones de crecimiento del PIB entorno al 2,5% para
los proximos dos afios, y una tasa de paro en descenso (situada

en 18,5% en 2016 y en 16,7% en 2017), Espafia va afianzando su
recuperacion economica en sintonia con la economia europea.

Desde un punto de vista de activos bajo gestion, Espafia asume un
rol competitivo en el mercado inmobiliario como foco de inversion.
El continuado incremento de los precios de la vivienda, el diferencial
de rentabilidad que ofrece el alquiler frente a otras alternativas
financieras de inversion y el stock disponible de activos son hechos
qgue confirman el potencial del pais frente otros de la zona euro.

Desde un punto de vista de la demanda interna, se aprecia una
estabilizacién con unos indices de confianza del consumidor que
se sitlian en torno a los 110-115 puntos en 2017 (entre 90-100 en
2006), pese a la inestabilidad politica en Catalufia. La evolucion de
datos como el numero las hipotecas concedidas, las transacciones
de vivienda y los permisos de obra nueva confirman una tendencia
alcista que, en este sentido, confiamos se refuerce para el 2018.

Assets Under Management REPORT 2018 Axis Corporate



Situacion actual
en Europa

Tras 10 anos desde el estallido
de la crisis financiera e
inmobiliaria,

en
un escenario con bajos tipos
de interés, una baja inflacion y
la recuperacion generalizada
de las economias.

Situacion actual en Europa

Situacion macro-economica:
Europa en funcion del ratio de NPLs

En Europa existe una evolucion favorable gracias a factores como el
descenso de la incertidumbre politica, la mejora de las expectativas
macroeconomicas y de las perspectivas del sector bancario
europeo. Durante la primera mitad del 2017, la actividad econémica
en la UEM alcanzo un crecimiento interanual del 2,3% y se preve un
crecimiento del 1,8% y del 1,7%, respectivamente para 2018 y 2019.

Uno de los impulsos de la recuperacion econémica estaria asentado
en elincremento de la demanda interna de los paises, gracias

al contexto de condiciones financieras muy favorables, nuevos
progresos en el desapalancamiento de todos los sectores y buen
comportamiento del mercado de trabajo. Si bien, la capacidad por
parte de los bancos europeos de concesion de créditos sigue siendo
uno de los grandes retos.

Valoracién de cada pais en torno a
3 indicadores, periodo 2016

1) Ratio de NPLs 2016 (variacion con respecto a 2015)
2) Tasa de Paro 2016 (variacion con respecto a 2015)

Durante estos afios, las entidades financieras han trabajado en
tomar medidas para reducir sus carteras distressed. En este
sentido, cobra protagonismo el Mecanismo Unico de Supervisién
(MUS) del Banco Central Europeo (BCE), que presiona desde hace
tiempo a las entidades para que se deshagan de estos activos
problematicos (a la vez que aumenten la rentabilidad y los recursos
destinados a créditos).

De esta forma, nos encontramos ante un mercado inmobiliario aun
muy endeudado, lo que le hace muy vulnerable a un aumento del
tipo de interés, con exceso de activos toxicos, pero con perspectivas
positivas ante posibilidades de inversion gracias al escenario
macroeconomico.
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Situacion actual en Europa

Situacion macro-economica: Entidades financieras por pais: foco en
Ratio de NPLs por pais aquellos paises con ratio NPL > 13%.

Ranking de paises en funcion del ratio de NPLs, afio 2016.

Las estadisticas nos muestran que el problema es mas serio en paises mas emergentes como Italia, Portugal, Chipre y Grecia, todos ellos A continuacion, se realiza un analisis focalizado para aquellos paises que presentan una tasa
con tasas de NPLs por encima del 15 por ciento. De manera global, la media europea se situa en el 5,1 por ciento, dato que se encuentra de morosidad mayor al 13% en Europa, considerando el volumen de la cartera distressed y
muy por encima de economias desarrolladas como EEUU y Japon, los cuales obtienen tasas comparables entorno al 1,3 por ciento y 1,5 del contexto macroecondmico en cada una de ellas. En este sentido y en relacion al periodo
respectivamente. anterior, Hungria y Rumania han experimentado una mejora en sus ratios que hace que

queden fuera del foco del estudio de este afio.
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Posicionamiento paises con ratio NPL > 13%, variacion de PIB y tasa de paro.

Variacion del PIB

Tasa de paro
(didametro)

NPL >13%

7% NPL >13%

6% @Rumanl’a

(%4 Irlanda
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Espana Eslovenia
4%

1 BB Croacia

Portugal
3% 9
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1% Hungria
Italia
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Fuente: EBA (European Banking Authority).
INE (Instituto Nacional de Estadistica. ECB (European Central Bank) y datosmacro.com
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Situacion actual en Europa

Grecia

PREVISTA UNA VENTA MASIVA DE ACTIVOS IMPAGADOS

Ranking bancos por cartera distressed

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed

Chipre

LA RECUPERACION Y EL MAYOR CRECIMIENTO DE LA EUROZONA HACEN DE CHIPRE UNO DE LOS

PAISES CON MAYOR PROYECCION DE INVERSION

Ranking bancos por cartera distressed

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed

y garantia real
Entidad Financiera Tasade Cartera Distressed (Mill€) Garantl’a‘ Real (%)
Morosidad o R _(Dlametro)
25.000 | .
% 1 Alpha Bank |
Piraeus Bank 23.000 3% (. I
| Piraerus |
20.000 Bank* i
Alpha Bank* 22900 38% Eurobank :
National
Bank of !
15.000 ! Greece® 1
Eurobank* 19.750 35% ! !
National Bank 10.000
of Greoce 18.700 45%
0 10.000 20.000 30.000 0 o 35% 40% 45% 50%
Cartera distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR <
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) | REAL TOTAL (%) COBERTURA
Piraeus Bank -6% -1% -3% ND 5% ND ND -1%
Alpha Bank* | 1% 4% -5% -5% -3% -3% 8% -1%
Eurobank* -3% -1% -2% ND 0% ND ND 2%
National Bankc 4 -39 4% -6% ND 1% ND ND 1%
of Greece

En 2016 la economia griega mantuvo los niveles de recuperacion estables, si bien la recuperacion de la economia
doméstica sigue siendo uno de los mayores retos para el pais. Un PIB en términos negativos (a pesar del aumento
en el consumo privado en 2016), una tasa de desempleo entorno al 23,5%, la deflacion mantenida hasta diciembre
2016 y el déficit en la balanza de pagos suponen uno de los mayores retos de Grecia.

En estos retos también esta incluida la mejora de la tasa de morosidad, para la cual se estan llevando a cabo
programas en coordinacion con el Banco Central Europeo con el objetivo de reducirla en un 38% para el 2019. En
este sentido, estd prevista la venta de carteras en 2018 por valor de 5,5 billones de euros por parte de las principales
entidades financieras del pais, que en términos generales no han mejorado la cifra de cartera distressed con
respecto al periodo anterior.

Eurobank ha sido la primera entidad bancaria en lanzar la primera venta de deuda en octubre 2017, que con
un valor nominal de 1.500 millones de euros fue vendida por el 3% de su valor. Por otro lado, Piraeus Bank
planea vender 3.000 millones de euros, National Bank of Grece unos 1.500 millones de euros en préstamos no
garantizados, y Alpha Bank también se esta preparando para vender hasta 1.000 millones de euros a fines del
primer trimestre de 2018.

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, nivel Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didmetro de la burbuja del gréafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.

National Bank of Greece: se ha utilizado el dato NPE en lugar de NPL.
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y garantia real
Entidad Financiera Tasade Cartera Distressed (Mill€) Garantia Real (%)
Morosidad (Diametro)
1 1
Bank of Cyrus Public 55% 14.000 : .
Company* : 1 1
12.000 : 1 1
, Bank of Cyprus !
Coperative 60% ; h 1
0.000 Publi¢ C
Central Bank* Ul Fompany 1
1 1
8.000 : | |
Hellenic Bank 58% : ' Coo : 1
- : perative
2.504 ENIeT 6.000 ' | Central Bank :
4.000
(3Y0] RCB Bank Ltd* 0,8%
R SUTURRRRN BUbiic Cormpan
‘RCB Bank
0 4,000 8.000 12.000 10% 20%  30% 40%  50% 60% 70%
Cartera Distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR <
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Bank of Cyprus o
Public Company* -3% -11% 3% ND 15% ND 371% 5%
Coperative -5% 1% -7% 0 -1% 0 -5% -1%
Central Bank*
Hellenic
Bank Public | -4% -1% -13% ND -11% ND 2% 10%
Company*
RCB Bank
S 7% 30% 55% -37% 145% 0% ND ND

Con una tasa de crecimiento del 2,8%, Chipre ha conseguido en el 2016 alcanzar un nivel de
estabilidad gracias a los ajustes macroeconomicos llevados a cabo en el pais. Esta recuperacion
también se plasma en elincremento de los niveles de confianza, pues las agencias de rating lo
sitUan solo un nivel por debajo del grado de inversion, precedido por siete actualizaciones desde
el punto mas bajo en junio de 2013. Si bien Chipre es uno de los paises de la Union Europea con la
tasa de morosidad mas elevadas, tiene un volumen de carteras distressed de las mas bajas con
respecto al resto de paises (puesto 11de 20 en el ranking de paises con mayor cartera distressed
que forman parte del MUS).

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didmetro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Situacion actual en Europa

Portugal Italia

VENTA DE NOVO BANCO Y LA POSIBLE CREACION DE BANCO MALO EL MAYOR VOLUMEN DE PRESTAMOS DUDOSOS DE EUROPA
Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real y garantia real
Entidad Financiera Entidad Financiera
Tasade Cartera Distressed (Mill€) i Garan?’g Real (%g Tasade Cartera Distressed (Mill€) Garantia Real (%)
i : iametro ) Dia
Morosidad ous TR : morosidad 35.000 Banca Nazionale (Didmetro)
Caixa Geral de Despositos 14% : : Banca Nazionale del Lavoro 3% 30.000 del Lavoro
10.000 ¥ 1 L "
: 0 Int
Novo Banco 18% I ! Intesa Sanpaolo &% 25.000 RS Unicreait
8.000 Banco C ial Caixa Generalde Unicredit 1% 40% I
0 anco Commercia i 1 %
Banco Commercial Portugés 5,040 6% Portugués* Depositos i 20.000 :
6.000 h Novo Banco* * % Banco
Santander . Santander : EENED FEEEETRS 13.505 7 15.000 BancaMonte\ Popolare
* o : Banca Popolare dei Paschi di
Ll 4.000 @ : dell'Emilia Romagna 11.174 22% 10.000 sl
) 0 i N y NN (U B VodE
1.372 Montepio* 9% 2.000 . : Paschidisiena. 10.500 2%
Banco Portugués : 5.000 [
685 Banco Portugués Investimento* 3% , | delnvestimento® Montepio* : 3.409 E/Iaig%aoPopolare di 10% ol Lo
I 51% ;
0 2.000 4,000 6.000 8.000 10.000 2000 | 0% % 0% 5% 20% 0 5.000 10.000 15.000 20.000  25.000  30.000 10,000 0% 5% 10% 15% 20% 25%
. . , Cartera Distressed (Mill€) .
Cartera Distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR < VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR <
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
Banco DISTRESSED MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA Banca DISTRESSED MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Cgmef‘”?‘l -7% -5% 1% 0% 3% 2% 6% 3% Nazionaledel § _10% -11% 12% 7% 12% 7% -1% 0%
ortuges Lavoro
Banco 259 -19% | 0% ND 9% ND -44% -41% Intesa | _q 8 o " s
Portugés de sanpaolo -7% -9% 13% ND 1% ND ND 0%
Investimento*
Caja Geral de o 0 0 0 0 o . . o o o o 0 0 o 0
Despositos | ~18% -14% -2% ND 3% ND 30% -1% Unicredit | -7% 7% -6% -5% -14% -14% -18% 1%
Banco
Santander | 15% 18% -1% ND 2% ND -32% -36% popolare: | 32% 47% -1% ND -2% ND 17% 3%
Totta
Banca Monte
Novo Banco | 0% 4% 0% -2% 5% 3% -7% -4% deiPaschidi | -48% -38% -3% ND 3% ND 10% 63%
Siena
Banca Popolare
Montepio® | 13% 17% -5% ND -1% -1% 32% -17% dell'Emilia | -2% -2% -29% -2% -29% -2% ND 2%
Romagna
Banca
Popole;re d*i 7% 0% 2% 4% 1% 3% 338% 2%
Milano
La economia portuguesa continlia mostrando un crecimiento moderado durante el 2016, con previsiones de crecimiento estables
para los siguientes tres afios (esta previsto un crecimiento de la economia de un 1,8% en 2017, un 1,7% para 2018 y un 1,6% para
2019). Indicadores como el incremento de la produccion industrial, el trafico comercial y el consumo de electricidad (ha habido un
incremento en los préstamos domésticos) denota una mejora en la demanda interna. No obstante, Italia se enfrenta al desafio del
En relacion a la morosidad, los bancos portugueses estan trabajando en la gestion y reduccion de los activos toxicos con medidas crecimiento econdmico con una deuda publica aun elevada y un vulnerable sector financiero, que abarca un volumen de 300 millones
de supervisién que encajen en el marco normativo y judicial del pais (especialmente con las politicas de impuestos). Uno de los de euros en préstamos dudosos (el pais con mayor volumen de los que conforman el Mecanismo Unico de Supervision - MUS-).
ejemplos de estas medidas fue la creacion de Novo Banco, recientemente vendido, que aglutina la parte saneada del Banco
Espirito Santo tras su quiebra. Junto con Montepio y Santander Totta, Novo Banco ha presentado un empeoramiento de su tasa de Sinun "Banco Malo", las entidades financieras tienen un gran reto a la hora de reducir sus tasas de morosidad. Si bien la mayor parte
morosidad con respecto al periodo anterior. de ellas presentan mejoras con respecto al periodo anterior. En este sentido, Unicredit, el mayor banco italiano, prevé recortes
en empleos y una ampliacion de capital 13.000 millones de euros con el objetivo de limpiar de su balance 17.700 millones de activos
Paralelo a los planes de las entidades financieras, Portugal esta a la espera de si finalmente tendra lugar la creacion de un "Banco toxicos. Por su parte, el Banco Monte dei Paschi, el tercer mayor banco de Italia, esta tratando de recaudar 5.000 millones a finales
Malo", que formaria parte de estas medidas para sanear la banca del pais, favorecido por un contexto en el que el déficit publico es de afio para capitalizarse. Por Ultimo, llama la atencion en términos generales el aumento de los ratios de cobertura a pesar de la
el mas bajo desde que Portugal forma parte de la eurozona (2,1% del PIB, 2016). reduccion de la tasa de morosidad, lo que puede indicar en parte una tendencia de incremento en el crédito concedido.
Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo. Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016. Datos a 30/06/2017, salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didametro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria. El diametro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Situacion actual en Europa

Eslovenia

CRECIMIENTO ECONOMICO ESTABLE Y CON UNA TENDENCIA POSITIVA EN LA CONCESION

DE CREDITOS

Ranking bancos por cartera distressed

Entidad Financiera

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Tasa de Cartera distressed (Mill€) Garantia Real (%)
Morosidad 1600 § (biametro)
e - e - - - - = = - - - - -
. . i PR 1
Nova Ljubljanska 1.299 14% 1.400 ; g% Nova Ljubljanska :
Banka Ljubljanska* : Banka
1.200 1 I
1 1
) 1.000 1 1
Y94 Abanka Vipa* 5% i ,
800 1 1
i 1
Nova Kreditna 600 Nova Kreditna ? !
Banka Maribor* 13% Banka Abanka I
400 Vipa 1
|
0 500 1.000 1.500 200 20 Y --------= -r -
Cartera distressed (Mill€) 0
1% 13% 15% 17%
Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPETO AL PERIODO ANTERIOR <
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES | RATIODE
Nova DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) | REAL TOTAL (%) COBERTURA
Ljubljanska
ey ) -31% -28% | 8% ND 14% ND -27% 5%
Nova Kreditna
Banka Mag?i -16% -25% 34% 3% 30% 0% -20% -1%
Abanka Vipa® [ 0% -3% -45% 12% -43% 16% 56% -15%

Las perspectivas para Eslovenia y el crecimiento del pais estan resultando positivas, dados los ultimos
indicadores y el comportamiento de su economia. El crecimiento del pais esta en un 4,4%, con un
incremento en la demanda interna, una tasa de paro del 7,8% (diciembre 2016) y con unas previsiones de

inversion elevadas.

En términos de morosidad, Eslovenia ha reducido su tasa de morosidad con respecto al periodo anterior y
cuenta con un contexto econdmico positivo, con la tendencia de que se vaya reduciendo. Concretamente,
el sector inmobiliario se esta viendo impulsado gracias al incremento de los precios y de la inversion (que

ha incrementado en un 11,9% en términos anuales).

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didmetro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Irlanda

RECUPERACION DEL MERCADO PERO CON CRECIMIENTO DEL CREDITO EN NEGATIVO

Ranking bancos por cartera distressed

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed

y garantia real
Entidad Financiera Tasade Cartera distressed (Mill€) Garantia Real (%)
Morosidad . (Didmetro)
18.000 L
q . o H
Allied Irish Bank 22% 16.000 : :
p Allied Irish Bank*
14. i 1
Bankof Ireland* 9,400 54% 000 i '
12.000 1 1
1 I
4P Permanent TSB 28% 10.000 '] Bank of Ireland”|
i I
*x 8.000 1 Permanent TSB !
will Ulister Bank 10% :
6.000 (
*% 1
0 5.000 10.000 15.000 4000 | JUlster Bank™ e s
Cartera distressed (Mill€) 2.000 :
0 0 10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%
Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR +
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
: DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) | REAL TOTAL (%) COBERTURA
Allied
Irish Bank* -22% -15% -3% ND 1% ND -36% -6%
Bank of o o o
1 -14% -4% ND ND ND ND ND -18%
Ireland
Permanent
rope | 1% 4% -1% ND -1% ND -11% 2%
Ulster Bank™ § ND ND ND ND ND ND ND ND
La economia de Irlanda tiene previsto un crecimiento del 3,5% en 2017 y de un 3,2% en 2018, y esta prevista una mejora del
empleo en todos los sectores de la economia (la tasa de paro de 6,9% en 2016). No obstante, el impacto de Brexit tanto en
el corto como en el largo plazo tendra un efecto negativo, especialmente por la depreciacion de la libra frente al euro, los
tipos de cambio y las barreras de comercio con respecto a Europa.
Por otro lado, se prevé un incremento del consumo interno (estimado en un 2% en el 2017 y el 2018) y el retorno del
mercado de Real Estate fue de un 12,4% en 2016, a pesar de que el crecimiento del crédito aun esta en términos negativos
(incluido la concesion de préstamos hipotecarios). Este hecho puede explicar el motivo por el cual las principales entidades
financieras mantienen unos niveles de morosidad muy elevadas a pesar de la recuperacion economica, pues en relacion
alos préstamos concedidos el total de préstamos impagados es muy alto. Con ello, Irlanda se situa en el puesto 9 sobre
20 paises que conforman el MUS (por detras de Francia, Holanda o Alemania, entre otros) en el ranking de mayor cartera
distressed.
Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas Entidades con (*) y (**), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016 y 31/12/2015 respectivamente.
El didmetro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Situacion actual en Europa

Espana
CONUNATASA DE MOROSIDAD ENTORNO A LA MEDIA EUROPEA, ESPANA PRESENTA UNO DE
LOS MAYORES VOLUMENES DE PRESTAMOS DUDOSOS

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real
Entidad Financiera Tasade i ) )
Morosidad Cartera Distressed (Mill€) Garantia Real (%)
. (Didmetro)
Santander* 33.643 4% 40.000
Caixabank 22915 7% 35.000 o :- ______ -:
14.848 5% 30000 Yo 3 Santander : :
1 1
9% 25.000 | |
[* X2 XY Banco Sabadell* 6% 20.000 BBVA-‘ : :
) i . Caixabank 1 1
3.885 [eIchey 13% 15.000 Bankia : :
R® 1] Liberbank* 14% 10,000 > | |
PEGTEY o ., | comar |
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0 o Kutxa
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Cartera Distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Santander* -9% -10% ND -5% ND -5% 0% 1%
BBVA| -3% | -2% | -3% | -2% | 4% | 0% | -69% | 1%
Caixabank| 1% | -6% | -2% | 4% | -8% | -3% | -2% | 6%
B
o | 2% | 22% | 5% | 0% | 2% 1% 2% | 4%
coma | -19% | 15% | -19% | -a% | -17% | 2% | 188% | 1%
e |32 | 316 | 7% 6% | 4% | 3% | 8% 2%
soence | -13% | -21% | nND | 2% | ND | -3% | 3% | -14%
o | -24% | -22% | -3% 3% | 3% | 3% | 5% | -13%
sankiner | 13% 3% | D 6% | ND | 0% 0% | %
| -o% | 9% | nD N | ND | ND 5% | 0%
saia | -8% 1% | 30% | 18% | 28% | 16% | -20% | ND

Espafa experimentd una mejora en la economia durante el 2016 y ha mantenido la trayectoria expansiva en el 2017, con unas tasas de
crecimiento superiores a las de las principales economias de la zona euro. El empleo presenta una evolucion positiva, aunque aun con
una tasa de paro elevada (16,4% en el tercer trimestre 2017), una mejora en la competitividad exterior y la mejora de la situacién de la
economia doméstica. Se espera que el crecimiento se mantenga, si bien puede verse frenada por la inclusion de algunos factores como la
incertidumbre generada a raiz de la inestabilidad politica en Catalufia.

Las entidades financieras presentan resultados positivos en la reduccién de la tasa de morosidad, en parte propiciada por el incremento en
los préstamos concedidos, el endurecimiento de las condiciones de concesion y las operaciones de venta de crédito distressed (como la
reciente venta al fondo Blackstone de los activos tdxicos del Banco Popular). No obstante, Espafia se encuentra en el tercer puesto con el
mayor volumen de préstamos dudosos en los paises que forman parte del MUS (136 billones de euros), lo que indica que hay auin un gran
margen para el desprendimiento de dichos activos por parte de las entidades.

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didmetro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Situacion actual
en Espana

crecimiento
sostenido de la economia,
capacidad de inversion
inmobiliaria y alta rentabilidad del
alquiler.

Situacion actual en Espaiia

Indicadores de entorno
de mercado

Afio 2014 Afio 2015 Afo 2016

@ Vivienda (rentas alquiler + variacion precio)
@ Bono a10 afios

@ Depositos Bancarios

@ Bolsa (Ibex 35)

Fuentes: Banco de Espafia, datos cierre 2T

Rentabilidad bruta por alquiler
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Fuentes: Banco de Espafa, datos cierre 2T
*Datos no definitivos del cierre del afio 2017

La situacion en cuanto a las alternativas de inversion va en linea con
el comportamiento de las rentabilidades desde el 2014, a excepcion
de larentabilidad del Ibex 35, que en el segundo trimestre del 2017
experimento un fuerte incremento, favorecida por un entorno de
mejora de la economia espafola y de revalorizacion del euro.

La rentabilidad del bono a 10 afios se incrementa enun 23% y

con ello el consiguiente aumento del coste de financiacion, que

se enmarca dentro del contexto internacional de subida de las
rentabilidades, pero también en la idea de que el 2017 supone un
cambio marcado por el principio del fin de los estimulos econémicos
por parte del Banco Central Europeo.

2018 Axis Corporate

Rentabilidad media del alquiler
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Fuentes: Idealista.com
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No obstante, y dados los niveles de los tipos de interés, parece
razonable pensar en otras opciones de inversion con un mayor
retorno, que en el caso de la vivienda ya no se contemplan solo
como un productos sino como un servicio: rentas de alquiler,
explotacion de oficinas, etc. La rentabilidad de la vivienda crece
respecto al 2016, propiciada por el continuado incremento de los
precios, especialmente del alquiler (que solo este alcanza en el
primer trimestre del 2017 una rentabilidad media del 7,6%, siendo los
locales comerciales la mejor alternativa).




Situacion actual en Espaiia

Indicadores de
oferta y demanda

Evolucién Transacciones - Hipotecas
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401.713
400.000
408.461
300.000 400.873
349.118 66.338
200.000 213873 246.767
204.302 256.019
199.703
100.000
0 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017

_— Transacciones de vivienda
R Hipotecas concedidas

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Fomento. Datos de cierre 30 junio 2017.

Viviendas iniciadas

100.000
80.000
60.000
40.000

20.000

18.648

10.000 13.683

0

20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Visados Obra Nueva

— Viviendas Obra Nueva
—_— Certificaciones Fin de Obra

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Fomento. Datos de cierre 30 junio 2017.
Viviendas propiedad en Espaina vs Europa

100 . 90,5
86,3 89,3* 894
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68,6% 69,5% 729"

60
40

20

o @ >
& NS
& @ &)0‘»

QO

Fuentes: Idealista.com y otras fuentes publicas

Si se observa la evolucion de las
hipotecas y las transacciones
de vivienda, éstas vienen de
mantener un crecimiento desde
el 2013 hasta alcanzar su punto
maximo en el 2016. El numero
de permisos de obra nueva
inicio 2017 con un repunte del
26,1% interanual en enero, un
indicativo de la recuperacion
de la economia espariolay
consecuencia en parte de

los bajos tipos de interés al
concederse hipotecas baratas.

Puede pensarse que a partir
del 2017, la construccion de
viviendas puede cambiar de
tendencia en aras del alquiler,
debido alos cambios en el
estilo de vida de las nuevas
generaciones (prefieren
alquilar antes que hipotecarse),
las tendencias del sharing
economy g el hecho de que
Espafa es uno de los paises
de la eurozona con mas alto
porcentaje de propiedad de
inmuebles (un 77,7% de las
viviendas).

Aun con ello, el precio de la
vivienda aun esta en un 22,8%
por debajo del precio de inicio

de la crisis (estimacion realizada
en el periodo de 2007 al 2018)

y los datos de licencias de obra
nueva siguen muy lejos de los
niveles del boom inmobiliario

(que solo en septiembre de
2006 se concedieron cerca de

127.000 licencias). Ello pone

de manifiesto la capacidad

del mercado en produccion
inmobiliaria, la posibilidad de
que los precios sigan creciendo
y, con ello, las rentabilidades de
inversion.
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Posicionamiento de Espana
respecto ala media europea (2016

Espafia se encuentraen un PIB (Mill€)
3.144.050€

entorno macroeconomico
positivo, con unos ratios

de endeudamiento y carga
financiera en disminucién. Como
parte de la intensificacion de
laactividad economicadela -
UEM, que alcanza en el segundo

1.118.522€
401.194€

9.943€

184.934€

Media: Zona Euro

trimestre de 2017 un crecimiento FE S LTSS LTSI ETFSLLES
interanual del 2,3%, Espafia se &8« G LT E TSI LTSI F LTSS T8
situa por encima de la media en & v

PIB gracias a la demanda interna
(@nte un escenario de Dajos tiPOS 7= ==mmmmmmmmmmm oo o o oo osoooooososoososooososoooooooo
de interés), unas condiciones Precio medio de la vivienda

financieras muy favorables y la 6.600€ 2.450€

mejora del empleo.

2.000€ 816€

1.700€
Media: Zona Euro

A pesar de la evolucion positiva
del PIB (véase grafico PIB Total
en Anexos), esta estimado que
este crecimiento se ralentice

—

i o 2 @ o & @ L L& L N P A N N R A R R S N
?asgciifsln;:;];iﬁggoaégctnniz \9@6@«% 9&°q@°;(\o\>°bo\<\§bv"$ @:s\qi\cqf?;:\ef‘@ d & “3&’1§§§ @Q$@l§§§<§6) ;@Q& g c}oq’b \/\@é\ QSOQQQ@i@@O V@,@‘\ d\é o@b (\\»@ Qf'é\q)g@é
el desafio independentista en M < Q@@
Catalufa, que pueden conllevar
unadisminucion de la CoNflanza, oo
aumentar la percepcion del riesgo  Tasa de paro
y efectos macroeconomicos 234"
significativos. 3.9% 18,5%

2 8,2%

La consolidacion del crecimiento
econémico hafomentado . Media: ZonaEuro " R R B B B
la demanda extranjera, el
dinamismo del mercado o ? \: : ; - :
hipotecario y el precio de <ﬁ;§@@;§ < \%oif &
la vivienda. Este ultimo ha @

experimentado una importante
subida los ultimos afios y, al
situarse por debajo de la media Ratio NPLs
europea, le sitlia en una posicion
muy competitiva frente al resto
de paises. Se espera con ello
efectos positivos sobre la tasa
de desempleo, que sigue aun
muy por encima con respecto a
la media en Europa y que sigue
siendo uno de los principales
objetivos de la economia
espafola.

Fuente: EBA (European Banking Authority), Eurostat, informacion de prensa y plataformas inmobiliarias.
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Situacion actual en Espaiia

Mapas de calor

Precio medio de la vivienda por CCAA, ano 2017

1 931€

051€

1
1. 290€

791€‘

975€

1.953€
-

ND

Precio medio compra vivienda, agosto 2017
(variacion en % respecto a 2016)
Precio medio Espaiia: 1.122€/m?(2.0)

Precios medios de compra €/m?
® >2000¢ @ 2000-1.500€

@ 1.500-1.000€ <1.000 €

En términos generales y tal y como se comenta en este documento,

el precio de la vivienda y alquiler en Espana continta al alza. Sin

embargo, si se realiza un zoom por CC.AA y provincia se aprecia una

acusada disparidad de precios entre diferentes ubicaciones, que da

arelucir un mercado a distintas velocidades (ver graficos con mayor

dispersion). En este marco, Madrid lidera con el precio mas alto,
junto Baleares, el Pais Vasco y Catalufia (vivienda y alquiler).

Fuentes: Ministerio de Fomento, datosmacro.com y Tinsa (Tasaciones de Inmuebles).

Precio del alquiler por CCAA, ano 2017

10,5€
(61

5,4€
(1.9)

5,8€ 5,3€
(7,4) (1,9)

4,6€
43¢
(49) 22)
5,8€
(7.4)
13,5€
(13,4)
ND
ND

Precio medio alquiler vivienda, agosto 2017
(variacion en % respecto a 2016)
Precio medio Espaiia: 7,4€/m? (9,1)

Precios medios de alquiler €/m?
® 3¢ 8-6€ <6€

Una relacion entre indicadores que pueda explicar el incremento

de los precios es Precio de vivienda y Alquiler con la tasa de paro,
pues en aquellas comunidades con mayores tasas de paro es donde
se encuentran los precios mas bajos, posiblemente ante la falta de
demanda, como es el caso de Andalucia, Extremadura y Castilla La
Mancha (donde los precios de la vivienda disminuyen en muchos
casos). Todo ello, con unos niveles de stock elevados al igual que
Madrid, Barcelona y el Pais Vasco.
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14,5% © i
(-0,3) 1,4% (-17)

1,5%

(-2.3)
24,3%
(-0.,6)
|
[] I I 4
17,8% 30,2% e /
(-46) (2:8)

Tasa de paro, junio 2017
(variacion en % respecto a 2016)
Tasa de paro Espaia: 17,2% (-2,4)

Tasa de paro
@ 2% ® 25%-20%
20% - 15% <15%

De manera generalizada, se habla de la posibilidad de que esté
resurgiendo la burbuja inmobiliaria en Espafa. De hecho, tanto el

Banco Central Europeo como el Fondo Monetario Internacional ya

han alertado de que se estan creando burbujas en los mercados

inmobiliarios en Europa, aunque han dejado a Espana fuera de esta

Stock de viviendas por CCAA, ano 2016

1.048.157
363.852 (03)
(0,2)
318.158
(0,2)
201.969
(0,2) 3.905.544
(0,2)
595.630
(0,2)
4.4103.1250 1.047.838
(01) (0,1)

2.962.048
(05)

54.536
()

Stock viviendas, diciembre 2016
(variacion en % respecto a 2015)
Media de stock viviendas Espaia: 1.421.460 (0,2%)

Stock viviendas
® >>MM
1IMM - 500M

2MM - IMM
S00M -0

Sique se ha detectado cierto calentamiento de precios en
determinadas localizaciones, pero considerando factores como la
situacion del mercado laboral marcado por la estacionalidad, los
bajos salarios y un acceso al crédito hipotecario reservado, no se
puede afirmar que se trate de una demanda sostenida en el tiempo.

afirmacion. Por ejemplo, el incremento de los precios en zonas como Baleares
encuentra su razon en el alquiler vacacional al recibir huéspedes con
un mayor poder adquisitivo de procedencia extranjera y no tanto
por unincremento de la demanda.
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Situacion actual en Espaiia

Zoom indicador precio medio de la vivienda
por CC.AA/provincia

Precio medio compra de la vivienda, agosto 2017
(variacion % con respecto a diciembre 2016).

1141€
1125€ (1.4)
(-0,9)

803€

1121€ 0.9

(4.6)

886€
(-1.9)

1.181€
(43)

736€
(37)

768¢€
(03)

1.100€
)

Precios medios de compra €/m?

@® >2.000 @2.000-1.500

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias.

782€
(2.9)

970€

807€
)

984€
@)

@ 1.500-1.200

1.051€
(6,6)

967€
@7

1.061€
(-02)

764€
(-25)
895€
(-4.2)
746€
22)

830€
(19)

1.125€
@)

890€

(-28)

972¢€
(-03)

1.200 - 1.000 < 1.000

860¢€
(-0.6)

1.147€
(0.6)

ND

ND
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Ranking por CCAA, agosto 2017

Madrid

Islas Baleares

Pais Vasco

Catalufia

Cantabria

Canarias

Andalucia

Asturias

Galicia

Navarra

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias.

Ranking por provincia, agosto 2017

Gipuzkoa

Madrid

Barcelona

Bizkaia

Araba-Alava

Malaga

Girona

Cantabria

Cadiz

Sevilla

Si comparamos los datos obtenidos en la primera edicion respecto al analisis por provincias del precio medio de
venta de la vivienda, podemos afirmar que sigue la tendencia a la baja en todas las provincias. Todas ellas han
experimentado un descenso en el precio medio de venta de vivienda, siendo Guipuzcoa la provincia con el precio

medio mas alto del pais.

Por lo que respecta a la CCAA con el precio medio mas elevado, sigue siendo otro afio mas, Madrid, que es la Unica
zona con precios medios superiores a los 2.000€/m?. Por lo demas, la distribucion de precios medios por provincia
es consistente con la distribucion tipica espafiola del PMV en la que el Pais Vasco sigue detentando los precios mas
caros, seguido de Madrid y Barcelona. A pesar, del proceso de recuperacion, no existe ningun indicador que apunte
un cambio en la distribucion de estos precios, pues los factores subyacentes que han llevado a esta situacion han

variado levemente.
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Situacion actual en Espaiia

Indicadores con mayor dispersion

PIB por CCAA, afio 2016 Precio compra de la vivienda por CCAA (€/m?), agosto 2017
PIB (Mill€) Precio compra vivienda (€/m?)
250.000 211915

~ 2.500
210.813 Catalufia
Madrid 2.004
- ] 1.953 Madrid

)
Islas Baleares
200.000

2.000
148.468 Ao e
Andalucia 1.290 %.9%1
Cantabria ais Vasco
1.771
190000 105.007 1500 %;%asrgs 1.151 Catalufa

. Andalucia
42.607 55.392 C. Valenciana li
21.696 Canarias Castillay Ledn l— 68.897 ﬁ .
100.000 5 . Lot

Asturias 34.687 Pais Vasco 1.000 791 .
Aragon La Rioja
38.015 28.527 'S 975
Castillala Manca Mur.cia 7067 768 C.yLeon
50.000 17.712 ii28.461 Gachia 500 C.LaMancha
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991
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1.494 Islas Baleares 19.018 753 %‘:02,3 890
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0.0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%  Variacion PIB (%) 20% 25% 0% 5% 40% 5% 50% Variacién PIB (%)
Tasa de Paro por CCAA, aiio 2017 Precio alquiler de la vivienda por CCAA (€/m?), agosto 2017
Tasa de paro Precio alquiler vivienda (€/m?)
35% 14
5 14,1
i\;/lol,IIZA’ 13.5 Catéluﬁa
elilla
30% ) 2 Madrid ¢
o ®
25,8 25.2%
Extremadura Andalucia
25% £ 10
24,3% 7 10,5
Can?‘:arias Cantabria Pais Vasco
87 65 :
0% C.laMancha -valenciana s Asturias Andalucia
o [}
17,5% 16,1% l
% 9
%Zag ’ Murcia | 14 % Galicia - 71
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Cantabria s 5,3 6.9 Navarra
15% 14,5% 6 LaRioja C.Valenciana
13,0% Cyleon 13,0% 5,8
Asturias Madrid C.ylLedn R . 5.4
° Murcia I
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10% 10.9% 13,2% 11,2% 4 4,6 6,6
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0 2
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Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias
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Tenedores de activos

Entidades financieras

El conjunto del sector se deshizo solo en 2017 més de 50.000 millones en créditos morosos y fallidos e
inmuebles y suelo adjudicados, casi el doble que los 27.431 millones vendidos entre 2012 y 2016.

Lamanera en la que los bancos espafioles
Posicionamiento de las principales entidades financieras han afrontado la crisis durante los

Valoracién de Activos (Mill€)* ultimos anos, les ha permitido acumular
Diametro: L . P .
B . un crecimiento de activos significativo.
400.000.000 % de Garantia Real
Proporcionalmente, el que mas ha crecido

Caixabank ; A ~ti
250,000,000 Banco ha sido Banco Sabadell, que practicamente
Santander* ha duplicado sutamafo, con la

58”%

. 300.000.000 incorporacion del Banco Gallego, del Banco
e c lvos : Guipuzcoano, la Caja de Ahorros del
250.000.000 Mediterraneo (CAM) y de Caixa Penedés.

CaixaBank ha conseguido un tamafo
200.000.000 considerable, con laincorporacion de Caixa
Egggge”* Girona, Banca Civica, el Banco de Valencia

150.000.000 66% y Bankpime. El Santander ha afianzado

Su posicion de primer banco espafiol con
Bankinter* activos en todo el mundo, y en activos en

59% el mercado interno, asi como en actividad
de empresas gracias a la integracion del
Banco Popular. En segunda posicion le
10% 12% sigue el BBVA, quien ha ganado tamafio en

Actualmente, el panorama de

Catalunya Banc. Por ultimo, el incremento

100.000.000

50.000.000

de activos de Bankia ha sido moderado en
Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, datos a nivel de Grupo. L, . . X
OS Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016 comparacion a la anterior Caja de Madrid,
debido a las desinversiones realizadas tras
su fusion con Bancaja y con las cajas de
Avila, Segovia, Rioja, Laietana, Insular de

s . . ' . Canarias y Sa Nostra.
Comercializacion Inmuebles de las principales entidades financieras

Diametro

) ) ) i ! - La situacion actual del mercado financiero
Venta de Activos (ingresos en Mill€) Precio venta medio del inmueble . | .
(Mille) en Espafa esta en manos de cinco

° o 7/ entidades, llegando a sumar entre el 80%
]unto a la aceleraCIOn en Banco Sabadell 4y 90% de la actividad bancaria espafiola. Si
b se tiene en cuenta desde una perspectiva
° ° ol e ° del consumidor, los tres principales bancos
la Venta de aCtIVOS lanblllarlos Banco Santander (Santander, BBVA y CaixaBank) concentran
entre el 60% y el 70% de los créditos y
lo d o / . Caixabank depési.tos de los particulares y de pgqueﬁas
1 a a por la preSIOn regulatorla y medianas empresas. La perspectiva del
g mercado se mueve en este sentido: menos
° ° bancos y de mayor tamano. Sise analiza la
(IFRSQ) potenCIada por el apetlto . tasa de morosidad de los bancos espafioles,
y Bankia ésta se sitla en niveles cercanos a 2012,
° o / Bankinter cuando se alcanzo el 8%, situandose a 5,12
de IOS fondos de lnverSIOn puntos porcentuales por debajo del maximo
L4 20.000 25.000 historico de diciembre 2013. Bankia, el
banco con mayor tasa de morosidad entre
las grandes entidades, ha visto reducido
en 0,7 puntos su morosidad frente al afio
anterior. La segunda bajada mas acusada
ha sido la del Banco Sabadell, siguiéndole
CaixaBank, Bankinter y BBVA.

N° de unidades vendidas

Fuente: fuentes publicas, informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras.
Datos a 31/12/2016, obtenidos a nivel Grupo para cada entidad financiera.
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Tenedores de activos Tenedores de activos

Entidades financieras Fondos de inversion

Compra de carteras en Espafia

Evolucion venta de carteras entidades financieras en Espaiia (millones de €) Evolucién compra de carteras en Espaiia (bn€) Ranking por adquisicién de carteras en Espaiia (bn€)
Top buyers 2016 Top sellers 2016
bn€
Mill€ 50 000 75 bn€ bn€
()
30.000 . 30 30 | 2,8
65 Variacién 2015-2016 25 25 2,1
9 2,0 2,0
25.000 @ ; 38’5 % 1,7
1,5 1,5 1.4
i
21.656 55 1
20.000 1,0 1,0 L
: 18.291 .
05 05
16.147 @ '
15.000 0 0
13.313 4 & S o &
— 3 S & g
@ 2015 2016 <& F &L s e
Q?’b
10.000 8 556
7.820
5000 @ @ La evolucion de la compra de carteras en Espafia en 2016 ha Esta tendencia favorable en el sector esta apoyada por la aparicion
2.600 @ experimentado un crecimiento del 38,5% respecto al afo anterior. en escena de los fondos de inversion. Son el principal vehiculo
- 520 630 Siguiendo una tendencia inversa, en Europa la compra de cartera se que esta potenciando esta limpieza de activos de los bancos. La
0 I | ] ha visto reducido un 39,6%. Esta diferencia entre Espafa y Europa tendencia es alcista, ya que en enero de 2017 se recuperaron los
2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 puede explicarse por la lentitud en la recuperacion del sector niveles de inversion en fondos anteriores a la crisis, muestra de que
@ Millones de € inmobiliario espafiol en comparacion con el mercado europeo, pero los ahorradores consideran una buena opcion para rentabilizar su
QO N° Transacciones que, poco a poco, va mostrando signos de saneamiento. dinero.
Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2016-2017 @ Carteras en venta
Datos 2017: prensa
Compra de carteras en Europa
En el caso de Santander, como consecuencia de la compra de Banco Popular, la tasa de morosidad ha Evolucién compra de carteras en Europa (bn€) Ranking por adquisicién de carteras en Europa (bn€)
aumentado en 1,44 puntos.
bne Top buyers 2016 Top sellers 2016
Los bancos espanoles quieren aprovechar la mejora en las condiciones del mercado inmobiliario para . bne e
acelerar la venta de activos toxicos en sus balances. Elincremento en la venta de carteras de estos Variacion 2015-2016
. . ~ . . . ariacion -
activos se vio con fuerza en el ano 2011 hasta alcanzar en 2014 su punto mas alto. Ahora los indicadores 70 % 25 25
- ()
confirman que la tendencia alcista vuelve a coger fuerza, con 31.700 millones de euros de carteras en 60 39,6 20,7
) . ) , . ) 20 20
venta. Esta tendencia esta encabezada por BBVA, siendo lider en ventas de creditos e inmuebles, y 50
teniendo como objetivo para este afio, la venta de activos y préstamos, con y sin garantia de pequenos 20 15
promotores por valor de 860 millones.
30
10
Analizando los precios medios de los activos inmobiliarios se puede tener una idea de la tipologia de 20
inmuebles, asi como de la necesidad de liquidar sus balances. Los precios medios mas bajos son de 10 0,5
activos de Bankia y BBVA, en comparacion con Banco Santander o Banco Sabadell que destacan por un 0
precio de venta mas elevado. 2015 2016

Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2016-2017
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Tenedores de activos

Fondos de inversion

Evolucién de compra de carteras en Europa
por los principales Fondos de Inversion

Cerberus 0,6
Blackstone
Fortress
Lone Star

Oaktree

Deutche Bank

Goldman
Sachs
Lloyds
Banking group
Banca IFIS 27 24 2,5

CarVal

Millones € ® 2015

@ 2016

@ H12017

Ranking por venta de carteras en Europa (bn€)

UKAR
UniCredit
NAMA
GE Capital

RBS

Bank of
America

Pelmanent
TSB

HSH Nordbank
Intesa

Propertize

Millones € ® 2015
® 2016
® H12017

Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2016-2017

La estrategia de los bancos espafioles
en su objetivo de limpiar sus balances
de activos toxicos, se ha enfocado en
ofrecer a estos fondos miles de millones
de euros en activos con descuentos
importantes. El negocio de los fondos
esta en aprovechar estos descuentos
para obtener rentabilidades muy

altas con su recuperacioén o reventa.
Los principales fondos de inversion
centrados en la compra de carteras de
activos inmobiliarios en Espafa son
Bain Capital, Oaktree, EOS Spain, Apollo
y Axator.

Este crecimiento en la compra de
carteras se debe al interés cada vez mas
patente de fondos internacionales, que
han visto en el mercado inmobiliario
espanol una oportunidad clara de
rentabilidad, coincidiendo con la
recuperacion economica del pais. De
las inversiones realizadas en 2016, un
60% de capital tuvo origen extranjero.
Los inversores procedentes de Estados
Unidos lideran el ranking de compras
en el afo 2016, seguidos de fondos
alemanes y de Reino Unido, incluso
alguno de origen nordico, con una
adversidad al riesgo mayor, pero que
entran en los mercados buscando
menores rentabilidades y mayor
seguridad. La compra de activos
inmobiliarios en otros paises de Europa
se ha visto disminuido en parte por
elaumento de precios en mercados
inmobiliarios de referencia como Reino
Unido, Francia o Alemania.

Centrando el analisis en el mercado
europeo, los fondos principales que han
participado en la adquisicion de carteras
han sido Fortress, Cerberus, Lloyds
Banking Group, Oaktree y Lone Star.
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Servicers

ligadoauna
mayor diferenciacion de sus
propuestas de valor hacia el
mercado.

Servicers

Introduccion mercado

Activos bajo gestion

2015

25.108* . 25.108*
23.000
13.000
12.000
10.000

a

Fuente: elaboracion propia de Axis Corporate a partir de fuentes publicas.
Datos obtenidos para la informacion disponible de los afios 2016 y 2015.
*Datos obtenidos para la informacion disponible del 2014.

** Datos obtenidos de fuentes publicas.

*** Anticipa-Aliseda gestionan exclusivamente cartera propia.
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Servicers

Cuota de mercado

Total AUM
(€ Mill)
ALTAMIRA B  54.098
41132
i% 39.426
> .
>
#pticipa 35141
faliseda
. 31.000
Selvia
A
15.300
ANIDA
Otros 29.100

Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas.
Datos obtenidos para la informacion disponible de los afios 2016 y 2015.
*Datos obtenidos para la informacion disponible del 2014.

REDs
(€ Mill)

32.776

11.200

30.444

17.968

4.300

3.363

Activos

REO/AUM

REOs (€ Mill) total (%)

21.332

29.932

8.982

17173

26.700

11.937

39%

73%

23%

49%

86%

78%

Resultados
EBITDA

186

123

142

162

56

ND

SLAs
acordados

& Santander
3 Sareb

%CaixaBank
[ ]

= Sareb

Barxia [jjyeasescs

Q cajamar
3 Sareb

@
liberbank

Popular

®Sabadell
= Sareb

BBVA
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Posicionamiento acorde a
magnitudes de negocio

Posicionamiento acorde a magnitudes de negocio REOs

Ventas en Mill€ Diametro: precio unitario de venta

2800
Servihabitat
98.786 €

2400

5000 Solvia

98.174€
1600
1200 Aliseda

110.000 €

Anticipa

105.418 €

10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 24.000

Unidades vendidas

Ranking Servicers en funcién del precio unitario de venta REOs

Aliseda 110.000 €

Anticipa 105.418 €

Servihabitat

Solvia 98.174 €
_________________________________ 96.532,00 €

Media precio unitario de venta
Altamira 86.758 €
Haya 80.056 €

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000
Precio unitario de venta

Fuente: datos 2016. Elaboracion propia a partir de fuentes publicas.
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Servicers

Posicionamiento acorde a
magnitudes de negocio

Relacion facturacion y beneficios: ejercicio 2016

Facturacion (Mill€) Diametro
EBITDA sobre facturacion
500
400
Servihabitat Altamira
300
Haya
Solvia
200
Anticipa
100
° 0 50 100 150 200 250 EBITDA (Mill€)
Fuente: informes financieros consolidados 2015 y 2016
EBITDA (miLLe)/ EBITDA (MiLLe)/ FACTURACION EBITDA miLL)/ | ROA
2016 I FACTURACION ‘ EMPLEADOS MiLLe)/ ‘ ACTIVOS ‘ ‘
MILLE) EMPLEADOS
aliseda | 0,68 | 036 | 053 | ND 1351 |
Haya | 0,61 | 0,22 | 036 360 [184 |
servittabitat | 0,43 | 0,23 | 053 | 260 1634 |
sovia | 0,36 | 0,10 | 0,29 180 [3618 |
altamira | 0,61 | 0,31 | 0,52 340 550 |
anticipa | 0,18 | 0,03 | 018 210  |ND |
FACTURACION EMPLEADOS RESULTADOS 2016
2015 2016 Var 16vs15 2015 2015 2016 2016 Total activos EBITDA EBIT Resultados
(Mill€) (Mill€) (%) Ndmero Fijos (%) Numero | Fijos (%) (Mill€) (Mill€) (Mill€) (Mill€)
Aliseda | 245 223 9% | 345 | 95% | 417 | 95% | 29.677 ‘ 151 87 ‘ 51
Haya | 240 | 234 | 2% | 730 | 96% [704 |93% |39426 |[142 |59 |31 |
servitavitat | 248 | 285 | 15% | 397 | 84% |53 |84% [41132 [123 |ND |[ND |
sovia| 120 | 157 | 31% |31 [97% [551 |94% |31000 |56 |56 |39 |
alamira | 268 | 310 | 6% |45 | 99% |50 |100% |50.400 |18 |46 | -4 |
Anticipa | 75 | 64 | -14% | 294 | 100% |361 |100% |5465 |1 |6 |5 |

Fuente: informes financieros consolidados 2015 y 2016
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Posicionamiento web Servicers, noviembre 2017

% Tasa de Abandono**

0,00

10,00

20,00

30,00

Altamira
4:36

Aliseda

40,00 5:05

50,00

60,00

80,00

Servihabitat
5:54

Diametro: tiempo de

navegacion (min)

4.020 3.520 3.020 2.520 2.020

1.520 520

Ranking paginas
web en Espafia*

*Ranking realizado combinando el nimero de visitas diarias y nimero de paginas vistas por visita en el ultimo mes (noviembre 2017).
** % visitas que no continuan navegando tras visitar la primera pagina.

La pagina Web de Anticipa no es utilizada como portal de venta y/o alquiler.
Fuente: www.alexa.com

Posicionamiento de Negocio y Web

Ventas en Mill€ REOs

3000

2500

2000

1500

1000

500

Solvia

98.174

Aliseda
110.000

1200
800 Anticipa
105.418
400

Diametro: precio
unitario de venta

0
80.000 70.000

Servihabitat

98.786

4000 3500 3000 2500 2000

Fuente:informes financieros consolidados 2015 y 2016
* La cartera de REOs de Haya al cierre de este informe es del 23%

1500 1000 500

60.000

Ranking
posicionamiento
Web Espafia
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Socimis

Estas sociedades
han permitido tanto al inversor
institucional extranjero y nacional,
como al inversor minorista acceder
al mercado inmobiliario de forma
fiscalmente atractiva.

Socimis

Mapa de Socimis

Socimis por valor de activos

I

MERLIN

“} Colonial

[}
2 DISRANEA

A,
A P L L B

Datos obtenidos de fuentes publicas
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El futuro de las Socimis

De las cinco Socimis patrimonialistas
que cotizan en el mercado continuo
(Merlin, Colonial, Hispania, Axiare y
Lar) solo las dos primeras estan en

el lbex, y tienen por tanto la liquidez
que requiere un gran inversor. Por
ello, es muy posible que en el futuro
se produzcan fusiones, adquisiciones
y nuevas salidas a bolsa. Segun los
analistas, las Socimis tendran un
crecimiento continuado hasta el afo
2019, a través de la expansion de sus
carteras de inmuebles, del aumento
de los movimientos de compra y
venta de activos y del incremento en
los ingresos.

Nuevos inversores,

nuevos vehiculos

El modelo de inversion inmobiliaria
en Espafia ha cambiado mucho
respecto alos momentos previos ala
explosion de la burbuja inmobiliaria.
La confianza de los inversores en

el mercado inmobiliario espafiol y

el rapido ascenso de las Socimis es
una situacion que no se veia desde
antes de la crisis financiera. Enla
actualidad, predomina una inversion
profesionalizada liderada por
fondos de inversion internacionales
y Socimis. También los family

office estan tomando posiciones

en el sector inmobiliario espafol.
Actualmente, los inversores buscan
activos que estén en zonas bien
situadas, que sean edificios un poco
singulares y, en el caso concreto de
reconversion, que sean edificios que
puedan estar en funcionamiento
con rapidez y que tengan una gran
capacidad de renta rapida. Para el
caso de centros comerciales ocurre
algo similar, siendo mas atractivos
aquellos activos que estén ubicados
en zonas estratégicas, donde las
comunicaciones y los accesos sean
buenos, y al mismo tiempo tengan
inquilinos estables y solventes.




Socimis

Mapa de Socimis

Socimis por valor de activos
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Fuente: datos obtenidos de fuentes publicas

Las Socimis apuestan por
el sector terciario

De las casi medio centenar de sociedades de
inversion inmobiliaria que ya hay en bolsa, la
mayoria apuesta por concentrar su inversion
fundamentalmente en el sector terciario
espafol, debido a que ven mas oportunidades
en centros comerciales, oficinas logisticas y
hoteles que en residencial.

Entre las veinte Socimis espafolas que tienen
mayor valor de sus activos, Unicamente
cuatro de ellas se especializan en el sector
residencial. A pesar de ser el mas abundante
en Espafia, el activo residencial es uno de

los activos con menor demanda para los
inversores extranjeros e institucionales, ya
que su gestion suele ser complicada debido a
la legislacion actual, pudiendo llegar a reducir
las inversiones hasta el 3% de rentabilidad.

Sibien lainversién en momentos previos

a la explosion de la burbuja inmobiliaria

era mayoritariamente residencial,
actualmente la mayoria de las transacciones
corresponden al sector terciario. Asi, el

89% de las transacciones realizadas en

2015 correspondieron al sector terciario,
fundamentalmente oficinas, con cerca del
40% destinados al alquiler frente a la inversion
residencial anterior. Las family office, que
también estan tomando posiciones en el
sector inmobiliario espanol, se decantan por
locales comerciales en zonas prime.

Préximas salidas a bolsa

Actualmente, hay 5 grandes Socimis que
cotizan en el Mercado Continuo y otras

42 que cotizan en el MAB, a veces de un
solo activo, sumando entre todas una
capitalizacion de 19.800 millones de euros.
Este proximo afio se prevé que salga a bolsa
la Socimi de Sareb, Témpore Properties, con
un portfolio de 1.383 viviendas y unos 200
trasteros y garajes, valorados conjuntamente
en 175 millones de euros y ubicados en su
mayoria en los alrededores de las grandes
ciudades.
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Mix de Cartera Socimis

Valor Activos de mas de 200 Mill€

100%

el
Q
c
9]
b=}
[}
4]
24

0%
el
Q
c

3 10%
a
]
o

0%
2+ Paises

Por Geografia

50%
Terciario

Zoom
Terciario

90%

W

Fuente: datos obtenidos de fuentes publicas

1Producto

4+ Productos °

Por Producto

Especializacién y consolidacion como
vias de rentabilidad

Las Socimis comienzan a centrar su
actividad en un negocio concreto, que les
haga mas eficaces en un nicho y que siga
haciéndolas atractivas para los inversores.
Las Socimis tienden a especializarse, tanto
a nivel de activo como a nivel geografico,
debido a que es precisamente lo que buscan
los fondos inversores; la especializacion
permite a los gestores conocer mejor

el mercado y también permite realizar
comparaciones con otras empresas
similares. Por otro lado, la consolidacion

es otra de las vias por la que las Socimis
pueden ser mas rentables: una OPA permite
actualizar un valor que seguramente
alcanzaran los activos en un futuro.
Ademas, ganar tamafo permite aumentar
la rentabilidad porque reduce el peso de los
costes fijos.

Entre las grandes Socimis, Merlin por un
lado se ha centrado en la obtencion de una
importante cartera de oficinas y edificios
singulares en detrimento de sus activos
hoteleros, y por otro ha especializado

su filial, Testa Residencial, en viviendas.
Hispania quiere concentrar toda su inversion
en el sector hotelero, al que ha favorecido

la recuperacion del turismo en los ultimos
afos, y esta en proceso para vender sus
activos de oficinas y viviendas. Colonial,
cuya estrategia se decanta por el mercado
de oficinas, suponiendo un 94% del total de
su negocio, ha anunciado que vendera la
cartera de activos logisticos y comerciales
de Axiare, si triunfa su OPA. Por su parte, Lar
se centra en centros comerciales y activos
logisticos, General de Galerias Comerciales
esta especializada en complejos comerciales
y Uro destina la totalidad de sus activos al
arrendamiento de oficinas comerciales.

Las Socimis mas pequefas también

buscan las ventajas de la especializacion
invirtiendo en activos alternativos, dirigidos
a clientes especializados, como residencias
de la tercera edad, viviendas turisticas y
residencias de estudiantes, como es el caso
de la Socimi Student Properties Spain, que
ofrecen ademas rentabilidades mas altas
que oficinas o centros comerciales.
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Situacion actual en Europa

Anexo | - Detalle de las principales
entidades bancarias

Grecia

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE

An DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) | REALTOTAL (%) | PROVISIONES COBERTURA
eXOS PERIODO 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 |2017 | 2016 |[2017 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 |2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* 2015* | 2016* [ 2015* | 2016*

Piraeus
Bank

24.4001 23.000 16.162 | 15.696 ND 37.849 69% 68%

22.8001 23.000 17.055 39.955 | 37.777 64% 126% | 125%

National
Bank of
Greece

17.922 56% 56%

| 18.200 | 17.600 18.261 2.636 | ND 65% 66%
| 19.200 | 18.700

Portugal

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA

PERIODO 2016 | 2017 | 2016 2017 | 20 2017 | 2016 2017 | 2016 |2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*

Comercial 2.630 |2.455 6,2% |5,9% 35.401
Portugués

Banko

Portugués 108%
Investi-

mento*

Caja
Geral de 53%
Depositos

Totta*

Novo Banc:

Santander

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Chipre

Eslovenia

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2015 [2016 | 2015 | 2016 2015 | 2016 2015*| 2016 | 2015 | 2016 2015 | 2016 2015 | 2016 |2015 | 2016
Bank of
Syg:'_“s 11.329 | 11.034 62% 55% 5.413 5.566 ND ND 24% 28% ND ND 959 4519 [39% 1%
ublic
Company
gool’e;iatiw 7.564 |7.217 60% 60% 2.630 | 2.455 6.099 | 5.536 21% 20% 0 46% 9.257 |8.762 |46% 45%
entr.
Bank
Hellenic § 5602 2504 |59% |58% | 1638 1428 | ND | ND 37% | 33% ND |ND 732|746 |50% | 55%
Bank Publid
Company
RoB 56 60 06% | 08% | 479 |7131 1239 | 7131 | 4% 10% 99,8% |99,6% | ND |54 ND | 111%
ank Ltd
Italia
CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 | 2017 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 |2017 2016 | 2017 |2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
Banca
Nazionale 31.200 | 28.200 | 3,8% |3,4% 66.827 | 75.000 | 193.795 (207.325 | 9% 10% 26% 28% 11.801 | 10.464 | 89% 89%
del Lavoro
;l;t::::lo 29.767 | 27.802 | 8,2% |71,5% 145.342| 164.801 | ND ND 40% 40% ND ND ND ND 61% 61%
H;g«g)edit 24.995 | 23.156 11,8% |11,0% 160.961| 151.168 | 193.039 | 182.550| 36% 31% 43% 37% 10.541 | 8.665 |56% 56%
g::gfare* 10.200 | 13.505 11,6% [17,0% 39.128 | 38.662 ND ND 50% 49% ND ND 90 105 32% 33%
Banca
rona“;g?i 20.300/10.500 | 19,0% |11,7% 49.533 | 47.867 ND ND 46% 48% ND ND 1.006 | 1.108 40% 66%
aschi di
Siena
Banca
g"ll;'oéal’_er 11.407 | 1.174 221% |21,7% 26.488 | 18.895 31155 | 30.527 | 58% 4% 68% 67% ND ND 45% 46%
(3 milia
Romagna
Banca
Popolare 3.200 | 3.409 10,5% |10,5% 16.505 | 16.859 17.054 | 17.766 48% 49% 50% 51% 1.092 | 4.787 |40% 4%
di Milano*

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 | 2017 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 |2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
Nova
Ljubjanskal 1896 | 1299 19,3% [13,8% 555 599 ND ND 7% 8% ND ND 83 61 72,2% | 76,1%
Bankad.d.
Ljubljana*
Nova
g;fl‘l‘(‘;“a 318|266 17,0% [12,8% | 80 107 257 | 264 3% 4% 10% | 10% 748 598 |68,2% | 67,8%
Maribor
d.d.*
Abanka 327 327 15,9% [15,4% 219 120 2.384 | 2.666 1% 6% 122% | 142% 33 51 89,1% | 75,9%
Vipa*
CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 | 2017 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 |2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
Allied
Irish 17.968 |14.072 | 26% 22% 32.181 | 31.296 ND ND 51% 52% ND ND 382 246 47% 44%
Bank*
?alllk(:lf 9.400 | 8.100 54% 52% 19.273 | ND ND ND 47% ND ND ND 96 ND 49% 40%
reland*
Permanent | 5.850 |5.782 27% 28% 21.037 | 20.746 ND ND 93% 92% ND ND 84 75 49% 50%
TSB
Ulster Bank§ 3,956 |ND 10% ND 18.753 | ND ND ND 62% ND ND ND 235 ND ND ND

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Espaia

CREDITO

CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE

DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 (2017 | 2016 [2017 | 2016 |[2017 | 2016 | 2017 | 2016 |2017 2016 [2017 | 2016 2017 2016 | 2017

2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
2:‘;}““' 37.094 33.643 | 4,4% |3,9% ND ND 501.614 |475.055 | ND ND 61% | 58% 14.494 | 14.459 (73% | 74%
BBVA 21.093 (20371 | 49% 4,8% |122.772 | 118.589 | 201.772 [197.795 | 28% | 29% 48% | 48% 1186 364 |70% | 71%
Caixa-Bank| 14.754 |14.848 | 6,9% 6,5% 7.217 | 7106 9334 | 9678 | 61% 56% 9% | 77% 7217|7106 |47% | 50%
g:tl,ﬁeu* 12.561 |9.746 | 7.8% [61% 97.836 | 93.208 | 95.876 | 95.540 | 66% | 65% 67% | 66% 346 306 |54% | 52%
Cajamar* | 5176 |4.211 15,9% |13,4% | 19.483 | 15733 | 23.521| 22.485 | 65% | 53% 8% | 76% 106 307 |47% | 42%
Liber-bank] 4.664 |3.150 201% |13,9% | 17.458 16188 | 17.962 | 16188 | 78% | 74% 80% | 77% 185 200 |45% | 46%
Abanca* 2153 |1.865 |86% 6,8% ND ND 16.685 | 16.379 | ND ND 60% | 58% 521 539 |63% |54%
Kutxa- 3.893 [2.964 |87% |68% 34,538 |33.390 | 35110 | 33.950 | 81% 79% 82% | 80% 534 558 |56% | 48%
bank*
Bank-inter§ 5 040 2297 | 41% 4,0% ND ND 25.915 | 30124 | ND ND 59% | 59% 9% 154 |42% | 49%
Unicaja 3215 (2910 |98% [8,9% ND ND ND ND ND ND ND ND 707 1.066 |50% | 50%
Banco*
Bankia 10.717 9.831 | 98% [91% 4,227 |5.500 5570 | 6573 | 40% |51% 53% | 61% 1405 |1124 |55% | ND

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Anexo |l - Zoom evolutivo sobre los
indicadores de paises NPL > 13%

Pais

Evolucién del ratio de NPLs (2005-2016)
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Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Evolucién de la tasa de paro (2005-2016)

Evolucién del PIB (2005-2016)
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Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Anexo |l - Detalle de las principales
entidades bancarias
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*Datos marzo 2017.
Fuente: Banco de Espafa, Ministerio de Fomento, datosmacro.com y fotocasa.com.
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(1) NPL 2017: Estimacion del Banco de Espafia de marzo 2017.
(2) Datos para marzo 2017.
Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Fomento, datosmacro.com y fotocasa.com.
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Anexos

Anexo |V - Principales definiciones uti

o AUM (Assets Under Management): valor de mercados de los activos financieros bajo gestion.

» Cartera Distressed.: carteras de activos con alto riesgo de impago, sus precios incluyen un desc
respecto del valor nominal y su recuperacion descansa en su garantia o colateral.

o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization): indicador
que hace referencia al beneficio bruto de explotacion, calculado antes de la deducibilidad de los gastos
financieros.

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): beneficio antes de intereses e impuestos.

o FTE (Full Time Equivalent): indicador que mide la cantidad de empleados a tiempo completo g
necesitarian para llevar a cabo el trabajo realizado en una empresa.

o Garantia Real: garantia existente sobre el total de activos de clientes de una entidad financiera.

o ibero: proyecto lanzado por la Sareb que tenia el objetivo de elegir, mediante concurso, a los gesto
harian cargo de la administracion y venta de los activos de la compafiia.

o LTV (Loan to Value): ratio que expresa la relacion entre lo que se presta (loan) y el valor del objet
préstamo (value).

e NPL (Non Performing Loan): categoria de créditos cuyo capital e intereses tienen unimpago d
dias 0 mas. También se consideran non-performing loans cuando los intereses de al menos 90 dias h
capitalizados, refinanciados o retrasados de mutuo acuerdo.

e PMV: precio medio de la vivienda expresado por mz.
e Provisiones: importe total de provisiones en balance, para un periodo determinado.

o Ratio de cobertura: ratio que representa el nivel de proteccion de las entidades financieras ant
préstamos impagados.

o REDs (Real Estate Developer Loans): préstamos asociados a un promotor con una garantia re

e REOSs (Real Estate Owned Assets): colaterales o activos inmobiliarios resultantes tras un intent
de préstamos sin éxito de los que es propietaria una entidad financiera.

¢ Servicer: sociedades gestoras de activos financieros e inmobiliarios que surgieron a partir de las
inmobiliarias de los bancos, y que tienen el objetivo de ordenar, controlar y optimizar carteras inmob

o Tenedor de activos: entidades financieras y no financieras que participan en el mercado inmob
poseen carteras de activos (entidades financieras, Servicers y Fondos de Inversion).
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¢ QUE APRENDERA?

Y

> Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI)

> Requisitos inmobiliarios de una SOCIMI.

> Régimen fiscal de las SOCIMI.

>Para aprender, practicar. 17
>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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PARTE PRIMERA

Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI) E

Capitulo 1. La reforma de 2013 de las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

‘4 B
l [ i im i |
-l — e e
- -

1. Las SOCIMI tras la reforma del 2013. La reforma de la Ley 11/2009
por la Ley 16/2012.

>Para aprender, practicar. 18
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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